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ABREVIATURAS

Ley de S.A.: Ley de sociedades anonimas
LIR: Ley sobre impuesto a la renta

INR: Ingresos no constitutivos de renta
S.A.: Sociedad anonima

SAA: Sociedades andnimas abiertas

DS: Decreto supremo

SVS: Superintendencia de valores y seguros
UF: Unidad de fomento

IDPC: Impuesto de primera categoria

IGC: Impuesto global complementario

IA: Impuesto adicional

SAC: Sociedades anonimas cerradas
NGC: Norma de caracter general

IF: Impuestos finales

Sll: Servicio de impuestos internos

UTA: Unidad tributaria anual

RSA: Reglamento de sociedades anénimas
OPA: Oferta publica de acciones

MV: Mayor valor

MKI: Mercado de capitales |

MKII: Mercado de capitales Il

MKIIl: Mercado de capitales Il

AT: Afo tributario

CMF: Comision para el mercado financiero
IPC: indice de precios al consumidor

NEA: Normas especiales antielusivas
NGA: Normas generales antielusivas

CT: Cddigo tributario



RESUMEN EJECUTIVO

Este trabajo de investigacion plantea el analisis y estudio de la aplicabilidad
del derecho a retiro, establecido en el articulo 69 de la ley de S.A., frente a la venta
directa de las acciones del accionista disidente en una bolsa de valores y su relacién
con el principio de neutralidad de los impuestos.

El ejercer el derecho aretiro por parte del accionista fue interpretado por parte
del Sll como una enajenacion del N°7 del articulo 17 de la LIR, por ende, si
existiesen utilidades pendientes de tributacion podria quedar sujeto a impuestos.
Sin embargo, con la publicacion de la ley 19.768 del afio 2001 y posteriormente la
ley 20.448 del afio 2010 en donde se crea el actual articulo 107 de la LIR, se
establece que bajo ciertas condiciones la enajenacién de las acciones es
consideradas un INR. Estas dos opciones antes indicadas provocan la disyuntiva
de cual alternativa puede elegir el accionista de una sociedad anénima abierta con
presencia bursatil para terminar su relacion con la sociedad y los efectos que
provoca en el principio de neutralidad de los impuestos. Ademas, se analizaran los
efectos tributarios para el accionista disidente mediante un analisis comparativo en
el caso de que el accionista decida ejercer el derecho a retiro segun el articulo 69
de la ley de S.A., versus la enajenacion de sus acciones directamente en bolsa de
valores.

Luego, se analizaran los efectos que puede llevar la eliminacion de la sancion
establecida en el literal iii) del inciso primero del articulo 21 de la LIR incluida en el

proyecto de modernizacion tributaria y su relacion con las normas antielusivas.



RESUMEN EJECUTIVO (continuacién)

Esta sancidn esta relacionada con la ley de S.A., la cual sefiala en su articulo
27 C que las acciones adquiridas en virtud de lo dispuesto por el numero 4) del
articulo 27, es decir, a través de un acuerdo por junta extraordinaria de accionistas
para adquirir acciones de propia emision, deberan ser enajenadas por la sociedad
dentro del plazo maximo de veinticuatro meses a contar de su adquisicion, y si asi
no se hiciere, el capital quedara disminuido de pleno derecho. Por otra parte, de no
cumplirse con la enajenacion de las acciones en el plazo antes indicado, se
establece una sancion en caracter de impuesto unico en el articulo 21 de la LIR,
sancion que el proyecto de modernizacion tributaria enviado al congreso en el 2018
pretende eliminar, surgiendo las interrogantes de cuales serian los efectos, porqué
se cre0, porqué se pretende eliminar y cual es la importancia que toman las normas
antielusivas establecidas en la reforma tributaria del afio 2014.

Con el fin de cumplir los objetivos planteados en el presente trabajo, se
utilizara una metodologia de inferencia deductiva y un método comparativo. En
primera instancia se analizara los efectos tributarios de la enajenacién de acciones
producto del derecho a retiro y la opcidn de venderlos en una bolsa de valores para
luego comparar ambos casos. Finalmente, se revisara el efecto de eliminar la
sancion incluida en el articulo 21 de la LIR indicando las razones para incorporarla

y cuales serian los efectos de eliminarla.

Vi



1.- INTRODUCCION

La ley 18.046 del 22 de octubre de 1981, conocida como ley de S.A.,
establece en su articulo 69 la opcidn de ejercer el derecho a retiro por parte del
accionista disidente cuando la junta de accionistas apruebe materias tales como
transformacién, fusién, emision de nuevas series de acciones, entre otras.

“El derecho a retiro se cre6 para proteger a los accionistas minoritarios de las
decisiones que tomen los accionistas controladores o mayoritarios frente a cambios
importantes en el objeto social de la sociedad y que muchas veces en las decisiones
que toma la junta de accionistas se ve perjudicado a tal punto de tomar la decision
de abandonarla™.

Por lo anterior, y frente a una no conformidad o perjuicio del accionista
minoritario disidente, finalmente termina su relaciéon con la sociedad vendiéndole
sus acciones a esta ultima, produciéndose para la sociedad una adquisicion de
acciones de su propia emision.

“La adquisicidon por una sociedad de sus propias acciones, ha sido mirada
con recelo por las legislaciones porque es un arbitrio que permite a una mayoria
acrecentar su control de la compafia con cargo a recursos sociales que también
tiene derecho la minoria. También la compra de las propias acciones por la sociedad
es desde el punto de vista econdmico, una disminucion de capital que no cumple
los tramites legales de tal y en que ademas, no requiere la autorizacion del servicio

de impuestos internos™?.

" Torrealba, F. “El derecho a retiro en Chile: ;Real medida de proteccion para el accionista
disidente?,” tesina para la carrera de derecho, Universidad Alberto Hurtado, Santiago, 2011 p. 9
2 Puelma Accorsi, A., 2001. Sociedades Anénimas, Tomo Il, Tercera Edicién, pp. 521
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El 20 de diciembre del afno 2000 se publica la ley 19.705 que regula las
ofertas publicas de adquisicién de acciones (OPAS), y establece un régimen de
gobierno corporativo, esta ley modificé el articulo 27, incorpord el N° 4 en dicho
articulo® y cred los nuevos articulos desde el 27 A al 27 D?# todos para ser
incorporados en la ley de S.A. En la misma ley, también se incorporé una
modificacion al articulo 21 de la LIR®, que actualmente se encuentra en el literal iii)
del inciso primero de dicho articulo. Esta modificacién sefiala que estaran afectas
las cantidades que la sociedad hubiere destinado a la adquisicion de acciones de
su propia emision y no fueran enajenadas dentro del plazo establecido en el articulo
27 C de la ley de S.A. Este articulo sefala un plazo maximo de veinticuatro meses
desde su adquisicion para enajenar las acciones adquiridas de su propia emision y
que, en caso de no ocurrir, el capital de la sociedad quedara disminuido de pleno
derecho. Sin embargo, el proyecto de modernizacion tributaria® elimina el literal iii)
antes mencionado.

Por otro lado, el 07 de noviembre del ano 2001 se publica la ley 19.768,
conocida como MKI, la que incorpora el articulo 18 ter en la LIR?, el cual establece
que bajo ciertos requisitos, la enajenacion de acciones en una bolsa de valores se
considerara como INR, ley que fue promulgada 20 afios después de la ley de S.A.
Posteriormente, este articulo fue eliminado por la ley 20.448, conocida como MKIII,

la cual crea el actual articulo 107 de la LIRS.

3 Numero 6 del articulo 2° de la ley 19.705 del 20 de diciembre del afio 2000

4 Numero 7 del articulo 2° de la ley 19.705 del 20 de diciembre del afio 2000

5 Numero 3 del articulo 6° de la ley 19.705 del 20 de diciembre del afio 2000

6 Articulo 2° Numero 11 Letra b) del Proyecto de Modernizacién Tributaria enviado al congreso el
23 de Agosto del ano 2018

7 Inciso primero del nimero 3 del articulo 1° de la ley 19.768 del 07 de noviembre del afio 2001

8 Inciso cuarto del numero 3 del articulo 6° de la ley 20.448 del 13 de agosto del afio 2010
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Con las promulgaciones de las leyes sobre mercado de capitales, las cuales
establecen que las enajenaciones de acciones que cumplan con ciertos requisitos
seran consideradas como INR, se genera la disyuntiva para el accionista disidente
de evaluar la mejor opcion, por un lado, vender sus acciones producto de ejercer el

derecho a retiro, o bien, vender las acciones directamente en bolsa.

2.- PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La ley de S.A. que fue publicada el 22 de octubre del afio 1981, establecio
en su articulo 69 la opcién de derecho a retiro cuando el accionista no esté de
acuerdo con ciertas decisiones que toma la junta de accionistas sobre cambios
importantes en la sociedad, mientras que, veinte afios después se publica la ley MKI
en la cual el accionista tiene la opcion de enajenarlas en una bolsa de valores, la
cual, bajo ciertos requisitos es considerado un INR.

Por otro lado, la sociedad que adquiere las acciones del accionista que ejerce
el derecho a retiro tiene veinticuatro meses para enajenarlas, ya que, de lo contrario,
sera sancionado con el impuesto unico establecido en el literal iii) del inciso primero
del articulo 21 de la LIR, sancion que el proyecto de modernizacién tributaria
pretende eliminar.

Este trabajo de investigacion plantea el analisis y estudio de la aplicabilidad
del derecho a retiro frente a la venta directa de las acciones del accionista disidente
en una bolsa de valores y su relacion con el principio de neutralidad de los

impuestos, y ademas, los efectos que pueden llevar la eliminacion del literal iii) del



inciso primero del articulo 21 de la LIR relacionado con el articulo 27 A y 27 C de
la ley de S.A.

Por lo anterior, se analizaran los efectos tributarios para el accionista
disidente mediante un analisis comparativo en el caso de que el accionista disidente
ejerza el derecho a retiro segun el articulo 69 de la ley de S.A., versus la venta de
sus acciones directamente en bolsa.

Por otra parte, a raiz de la propuesta de eliminacién del literal iii) del inciso
primero del articulo 21 de la LIR, es decir, la no existencia de la sancion producto
de la enajenacioén de las acciones de propia emision en los plazos establecidos en
el articulo 27 C de la ley de S.A., surge la interrogante del porqué se cre6 esa

sancion y porqué se pretende eliminar.

3.- HIPOTESIS

En esta investigacion determinaremos la aplicabilidad de ejercer el derecho
a retiro por parte de los accionistas disidentes versus venderlas directamente en
una bolsa de valores cumpliendo los requisitos que se indican, y ademas,
analizaremos los efectos que produce la propuesta de eliminacion del literal iii) del

inciso primero del articulo 21 de la LIR.



41.

4.- OBJETIVOS

- GENERALES

Analizar la aplicabilidad de ejercer el derecho a retiro en una SAA vy los

efectos que puede provocar la eliminacion de la sancion contenida en el literal iii)

del inciso primero del articulo 21 de la LIR.

4.2.- ESPECIFICOS

Los objetivos especificos de nuestro trabajo seran los siguientes:

>

Analizar los efectos tributarios de la venta de las acciones de acuerdo al
articulo 107 de la LIR.

Analizar los efectos tributarios de la enajenacién de acciones de acuerdo con
la norma general de la letra a) del N° 8 del articulo 17 de la LIR.

Analizar el principio de neutralidad de los impuestos en relacién a la
tributacion sobre la enajenacion de acciones en el derecho a retiro y venta
de acciones en bolsa.

Revisar por qué se incluyd una sancion en el literal iii) del articulo 21 de la
LIR relacionado con el 27 Ay 27 C de la Ley de S.A.

Analizar los efectos de la eliminacion del literal iii) inciso primero del articulo
21 de la LIR.

Revisar si el proyecto de modernizacién tributaria incorpora una medida

paliativa para reemplazar la sancion eliminada del articulo 21 de LIR.



5.- MARCO METODOLOGICO

Con el fin de cumplir los objetivos planteados en el presente trabajo, se
utilizara una metodologia de inferencia deductiva y un método comparativo, ya que,
en primera instancia se analizara los efectos tributarios de la enajenacién de
acciones producto del derecho a retiro y la opcién de venderlos en bolsa para luego
comparar ambos casos. Y, por otra parte, se revisara el efecto de eliminar la sancién
incluida en el articulo 21 de la LIR indicando las razones para incorporarla y cuales

serian los efectos de eliminarla.



CAPITULO |

6.- MARCO TEORICO

6.1.- SOCIEDADES ANONIMAS

Antes de entrar en materia sobre el derecho a retiro, debemos remitirnos a la
definicion y algunas caracteristicas de las S.A. “La ley de S.A. al igual que el articulo
2061 del cadigo civil define a las sociedades anénimas como una persona juridica
formada por la reunion de un fondo comun, suministrado por accionistas
responsables solo por sus respectivos aportes y administrada por un directorio
integrado por miembros esencialmente revocables™, esta sociedad es siempre
mercantil, aun cuando se forme para la realizacién de negocios de caracter civil.

Las sociedades andnimas estan divididas en acciones, las cuales representa
un derecho de propiedad y el control de un determinado porcentaje del total de la
empresa. Las acciones pueden ser ordinarias o preferentes, las primeras dan a sus
duenos una serie de derechos y estan dadas por la duracion de la sociedad,
mientras que las acciones preferentes, otorgan privilegios o preferencias respecto
de dividendos, eleccion de directores u otras materias. Sin embargo, deben ser de
plazo definido.

“En efecto, en derecho, la naturaleza juridica la determina la ley y no el titulo

o denominacion que le den las partes. Si bajo la titulacidén de acciones ordinarias de

® Novoa Galan, R. y Novoa Mufoz, G., 1997, Derecho del mercado de capitales, Editorial Juridica
de Chile



diversas series una accion tiene mayores o menores derechos y obligaciones que

otra hay acciones preferidas”'°.

Las sociedades andnimas se clasifican en tres clases: sociedades anénimas
abiertas, especiales o0 cerradas. Las SAA son aquellas que inscriban
voluntariamente o por obligacion legal sus acciones en el registro de valores. Las
SAC son aquellas que no califican para ser SAA, mientras que las especiales son

las indicadas en el Titulo Xlll de la Ley de S.A.

Cabe indicar, que las sociedades anénimas estan obligadas a tributar en

base al régimen del articulo 14 B de la LIR™.

6.1.1.- SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS

Como ya se indico, las SAA son aquellas que inscriban voluntariamente o por
obligacion legal sus acciones en el registro de valores y quedaran sometidas a la
fiscalizacion de la CMF (Ex SVS), esto le permite hacer oferta publica de sus
acciones. Al estar fiscalizada se obliga a proporcionar informacién sobre aspectos
histéricos, legales, financieros, contables y administrativos (que son de interés para
cualquier inversionista), cumplir con las leyes, reglamentos, normas de caracter
general y circulares vigentes para la sociedad anonima, ademas de hacer publica la

informacion requerida por la CMF.

10 Puelma Accorsi, A., 2001. Sociedades Anénimas, Tomo Il, Tercera Edicion, pp. 518
1 Inciso segundo del articulo 14 de la LIR



Sociedades anénimas abiertas con presencia bursatil

Para determinar si una SAA tiene presencia bursatil y segun lo indicado en
el articulo 132 del RSA, la SVS (Actual CMF), el 17 de enero de 2012 emitié la NCG
N° 327 la cual estableci6 que se entiende por presencia bursatil lo siguiente:

a) Estén inscritos en el registro de valores;

b) Estén registrados en una bolsa de valores de Chile, y

c) Cumplan a lo menos uno de los siguientes requisitos:

c.1. Tener una presencia ajustada igual o superior al 25%.

c.2. Contar con un “Market Maker”, en los términos y condiciones

establecidos en la Presente Norma.

Presencia Ajustada

Para la presencia ajustada, se tomaran los ultimos 180 dias habiles bursatiles
y se determinara el numero de dias en que las transacciones bursatiles totales
diarias hayan alcanzado un monto minimo por el equivalente en pesos a 1.000 UF.
Posteriormente, dicho numero sera dividido por 180, y el cuociente asi resultante se

multiplicara por 100, quedando expresado en porcentaje.

“Dentro de los ultimos 180 dias habiles bursatiles, se determinara el numero
de dias en que las transacciones bursatiles totales diarias hayan alcanzado un

monto minimo por el equivalente en pesos a 200 UF. Dicho numero sera dividido



por 180, y el cuociente asi resultante se multiplicara por 100, quedando expresado

en porcentaje’?”.
Market maker

En el caso del market maker, este aparece como una alternativa para obtener
presencia bursatil.

“‘Para efectos de la determinacion del cumplimiento de las condiciones
establecidas en la seccion | de esta norma, se entendera que un valor cuenta con
“‘market maker”, en la medida que el emisor del respectivo valor haya suscrito un
contrato con al menos un corredor de bolsa, que cumpla las siguientes condiciones:
a) Que se ajuste al formato y contenido minimo que establezca la reglamentacion
bursatil correspondiente para el servicio de “Market Maker”; b) Que tenga una
duracién minima de 180 dias; ¢) Que obligue al corredor de bolsa a mantener
vigentes en los sistemas bursatiles de negociacion, de calce automatico, una oferta
de compra y una de venta, ambas divisibles por el lote padron minimo que
corresponde al tipo de valor sobre el que trata la presencia, en los siguientes
términos: 1) Cada oferta debera ser por un monto visible igual o superior a 500
unidades de fomento diarias, 2) La suma de la oferta de compra y de venta debera
ser siempre igual o superior a las 1.000 unidades de fomento diarias, 3) La
diferencia de precios entre ambas ofertas no podra superar el 3% del precio de la
de compra, 4) Las ofertas deberan estar vigentes durante todo el horario de

negociacion bursatil o hasta que se hayan realizado en el mercado transacciones

12 Circular N° 07 del 25 de Enero de 2005 del SlI
10



sobre el valor respectivo en el dia correspondiente, por un monto igual o superior a
las 1.000 unidades de fomento; y d) Que tanto el corredor de bolsa como el emisor,
deban informar al publico inversionista, a través de las bolsas de valores y con 30

dias de antelacion, el término del contrato”3.

6.2.- DERECHO A RETIRO EN CHILE

Una vez determinado el campo de accion de las SAA con presencia bursatil,
a continuacién, determinaremos en qué consiste el derecho a retiro.

En nuestro pais, podemos resumir el concepto del derecho a retiro como ‘la
facultad de una persona de dejar de pertenecer a una sociedad anénima, la cual
disminuye su capital en el monto de los derechos del socio, debiendo la sociedad
resarcirle por su retiro” 4.

En este contexto, es importante mencionar que el derecho a retiro en Chile
“se cred para proteger a los accionistas minoritarios de las decisiones que toman
los accionistas controladores o mayoritarios, esto debido principalmente a la alta
concentracion de la propiedad de la sociedad, ya que son los accionistas
controladores o mayoritarios quienes deciden en la practica”'®.

Desde el mensaje enviado por el presidente de la republica, anunciando la
creacidon de nuevas medidas sobre el derecho a retiro, se destaca la preocupacion

que existia en su momento de mejorar el sistema, anunciando también cambios al

13 Circular N° 10 del 31 de Enero de 2012 del SlI
14 Puelma Accorsi, A., 2001. Sociedades Andnimas, Tomo Il, Tercera Edicién, pp. 585
15 Eyzaguirre, C. y Cabello, N., 2009, Apuntes Derecho Comercial Il Sociedades, p. 109
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mercado de valores y la relacion entre los accionistas minoritarios y los
controladores.

“Un analisis de las condiciones en que se desenvuelve actualmente el
régimen de sociedades anonimas en nuestro pais, nos permite detectar una serie
de deficiencias™® ...... ” situacion de desventaja de los accionistas minoritarios frente
a los accionistas controladores en aspectos tales como: reparto de dividendos,
negociaciones entre los controladores y la sociedad, decisiones transcendentales
dentro de la sociedad”"".

Dentro de los objetivos importantes expresados en el mensaje, destacamos
también la voluntad de mejorar las actuales condiciones entre accionistas
minoritarios y los controladores de las SAA, con el objeto de entregar confianza a
los inversionistas.

“Un objetivo importante contemplado dentro de la ley, es el aumento de la
confianza del accionista, fundamentalmente en las SAA, a través de disposiciones
que pretenden igualar posiciones entre el o los grupos de control y los grupos
minoritarios, de tal forma que el control no se constituya en un privilegio sin
contrapeso que va en desmedro de los accionistas minoritarios”"®.

Otro punto relevante dentro del mensaje es no generar trabas en los
mercados, flexibilizando el funcionamiento, adaptandolo a eficiencias econdmicas
probadas en otros paises, sin dejar de brindar proteccidon a los accionistas

minoritarios.

8 Historia de la Ley 18.046, Mensaje Ley de S.A., Presidente de la Republica a Junta de Gobierno
7 Historia de la Ley 18.046, Mensaje Ley de S.A., Presidente de la Republica a Junta de Gobierno
18 Historia de la Ley 18.046, Mensaje Ley de S.A., Presidente de la Republica a Junta de Gobierno
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“Otorgar confianza a los accionistas a través de mecanismos efectivos de
defensa de los derechos de los grupos minoritarios, pero que al mismo tiempo tienen
la ventaja de no entrabar ni encarecer el funcionamiento de la propia sociedad”'®.

La ley de S.A. reconoce el derecho a retiro como una institucion y los regula
en sus articulos 69, 70, 71 y 72, mientras que en el articulo 69 bis estan reguladas
las S.A. controladas por el estado. Los articulos antes mencionados, en términos
generales dan cuenta del campo de accion donde el accionista disidente puede
ejercer su derecho a retiro en la sociedad cuando ocurren las situaciones descritas
en el articulo 69 de la ley de S.A.

“El derecho a retiro juridicamente se lleva a efecto mediante una reduccion
de capital de la sociedad y del numero de las acciones por el monto de las acciones
respecto de las cuales se ejerce el derecho, que se produce de pleno derecho al
momento de quedar firme el derecho a retiro, no obstante la obligacion que
contempla el art. 33 del reglamento. La operacion se realiza entre el accionista y la

sociedad mediante contratos de compra por la sociedad de sus propias acciones”2°,

6.2.1.- DERECHO A RETIRO EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS

Para profundizar sobre el derecho a retiro, nos debemos remitir a los
articulos 69 y siguientes de la ley de S.A. los cuales establecieron las condiciones,
situaciones particulares y regulaciones administrativas para que el accionista

disidente pudiera ejercer tal derecho.

19 Historia de la Ley 18.046, Mensaje Ley de S.A., Presidente de la Republica a Junta de Gobierno
20 Puelma Accorsi, A., 2001. Sociedades Andnimas, Tomo Il, Tercera Edicion, pp. 589
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Sin embargo, en el inciso primero del articulo 69 de la ley de S.A. se
establecen situaciones que suspenderan la opcion del accionista disidente para
ejercer el derecho a retiro, esto se producira cuando la sociedad tenga la calidad de
deudor en un procedimiento concursal de liquidacion, caso en el cual, se
suspendera el ejercicio del derecho a retiro hasta que no sean pagadas las
acreencias, y cuando la sociedad queda sujeta a un acuerdo de reorganizacion
aprobado conforme a lo establecido en la ley de reorganizacion y liquidacion de
activos de empresas y personas y mientras esté vigente, salvo que dicho acuerdo
autorice el retiro o cuando termine por la dictacién de la resolucion de liquidacion.

En lo fundamental para nuestro analisis, el inciso segundo de articulo 69 de
dicha ley define al accionista disidente como aquel que en la respectiva junta se
hubiere opuesto al acuerdo que dé derecho a retiro, o que, no habiendo concurrido
a la junta, manifieste su disidencia por escrito a la sociedad.

El mismo articulo sefala que la aprobacion por la junta de accionistas de
alguna de las materias que se indican mas adelante concedera al accionista
disidente el derecho a retirarse de la sociedad, previo pago por aquella del valor de

Sus acciones.

Casos en que se puede ejercer el derecho a retiro

Las materias por las cuales el accionista disidente ejerce su opcion de
retirarse de la sociedad estan enunciadas en el inciso 4° del articulo 69 de la ley de

S.A. y son las siguientes:

1) La transformacion de la sociedad;
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2) La fusion de la sociedad;

3) Las enajenaciones a que se refiere el N° 9) del articulo 67

4) El otorgamiento de las cauciones a que se refiere el N°11) del articulo 67;

5) La creacion de preferencia para una serie de acciones o el aumento,
prérroga o la reduccidn de las ya existentes. En este caso, tendran derecho a retiro
unicamente los accionistas disidentes de la o las series afectadas;

6) El saneamiento de la nulidad causada por vicios formales de que adolezca
la constitucidn de la sociedad o alguna modificacidon de sus estatutos que diere este
derecho.

7) Los demas casos que establezcan la ley o sus estatutos, en su caso.

El DS de hacienda N° 7022' que aprueba el RSA, entre los articulos 126 y
134 ahonda sobre el derecho a retiro establecido en la ley de S.A., detallando
principalmente la forma de comunicarlo, estableciendo una férmula de calculo para
determinar el precio a pagar por las acciones y el valor de mercado. Ademas, indica
lo que sucede cuando hay pago de dividendos entre el cierre del balance y la junta
que origind el retiro del accionista, el registro de las acciones a nombre de la
sociedad cuando hayan pagado el valor de las acciones, entre otras materias.

Por otra parte, la ley N°18.66022 que incorporé el articulo 69 bis a la Ley de
S.A. considera las S.A. reguladas por el estado, el cual proporciona un amplio

campo de aplicacién y regulaciones.

21 Publicado el 06 de Julio del afio 2012 y que reemplaza en su integridad al DS N°587 del afio
1982
22 Inciso primero del numero 1 del articulo 5° de la ley 18.660 del 20 de octubre del afio 1987
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Plazos para ejercer el derecho a retiro

En los articulos 70 y 71 de la ley de S.A. se establece que el accionista
disidente tendra 30 dias contado desde la fecha de celebraciéon de la junta de
accionistas que adopt6 el acuerdo que lo motiva a retirarse para ejercer el derecho
aretiro. Posteriormente a ese plazo, el directorio tendra 30 dias para poder convocar
a una nueva junta y reconsiderar o ratificar los acuerdos que motivaron al accionista
a retirarse. Si esta junta revoca los acuerdos que dieron origen al derecho a retiro,

caduca tal derecho.

Precio por pagar al accionista disidente

De acuerdo con el articulo 132 del RSA y en concordancia con el articulo 69
de la ley de S.A., el precio a pagar al accionista disidente en las SAA va a depender
de si las acciones a ejercer tienen o no presencia bursatil. Si poseen presencia
bursatil (de acuerdo con los requisitos anteriormente mencionados), el valor de la
accion sera el promedio ponderado de las transacciones bursatiles de la accion
durante el periodo de 60 dias habiles bursatiles comprendidos entre el trigésimo y
nonagésimo dia habil bursatil anterior a la fecha de la junta que motiva el retiro. Por
el contrario, si estas acciones no poseen presencia bursatil, se considerara que el
valor de mercado sera el valor libro, el cual se determinara dividiendo el patrimonio
por el numero total de las acciones suscritas y pagadas de la sociedad. Si no se
pagara dentro de dicho termino el precio a pagar sera expresado a UF y devengara

intereses corrientes.
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A continuacion, se presenta un diagrama para explicar el derecho a retiro:

Junta de Accionista
acuerda fusion (Art

Accionista
continua en la
Soc

retiro?
(Art 69)

30 dias

60 dias para
pagar

Soc. pagn al acconista por sus
accones (Art 70)

Accionista recibe ef
Precio por sus acc.
(Art 132 Regl)

¢Cumple
plazo?
(Art27C)

Disminucion de Alectoa art. 21de la
capital UR

Fuente: Elaboracion Propia
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6.3.- EFECTOS TRIBUTARIOS DE LA ENAJENACION DE ACCIONES

Cuando el accionista disidente ejerce el derecho a retiro y la sociedad paga
el precio por esas acciones, se producen dos efectos, uno para la sociedad y otro
para el accionista. En el caso de la sociedad, esta cumple con los requisitos del
articulo 27 A de la ley de S.A. y adquiere acciones de su propia emision, (tema que
sera tratado mas adelante), mientras que por parte del accionista disidente se
produce una enajenacion de acciones. Esta enajenacion, segun lo informado por el
SlI23, corresponde a la tributacion de acuerdo a la letra a) del N°8 del articulo 17 de

la LIR.

6.3.1.- EFECTOS TRIBUTARIOS DE LA ENAJENACION DE ACCIONES DE

ACUERDO CON LA LETRA A) DEL N° 8 DEL ARTICULO 17 DE LA LIR.

De acuerdo con lo indicado anteriormente, a continuacion, se analizara la
tributacion establecida en la letra a) del N° 8 del articulo 17 de la LIR a contar del
01 de enero de 2017.

A partir del 01 de enero de 2017 se cambid radicalmente la tributacion de la
enajenacion de acciones de acuerdo con la letra a) del N° 8 del articulo 17 de la
LIR, tanto para los contribuyentes que determinan su renta con contabilidad
completa como los que no.

Estos cambios se producen por la entrada en vigencia de los nuevos

regimenes de tributacion de acuerdo a la ley 20.780, régimen de renta atribuida

23 Oficio N° 2.536 del afio 1984 del SlI
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(Letra A del articulo 14 de la LIR)?* y régimen de imputacion parcial de crédito (Letra

B del articulo 14 de la LIR)%.

6.3.2.- ENAJENACION DE ACCIONES DE CONTRIBUYENTES QUE

DETERMINAN EL IDPC SOBRE RENTAS EFECTIVAS.

Los contribuyentes que estén obligados a determinar el IDPC sobre la base
de rentas efectivas, ya sea de la letra A o B del articulo 14 de la LIR o letra a) del
articulo 14 ter, se gravaran con el régimen general de tributacion, es decir, estara
afecto a IDPC e IGC o IA sobre la base percibida o devengada, lo que ocurra

primero?S.

6.3.3.- ENAJENACION DE ACCIONES DE CONTRIBUYENTES QUE NO

DETERMINAN EL IDPC SOBRE RENTAS EFECTIVAS.

En el caso de estos contribuyentes, en primer lugar, hay que distinguir si la
enajenacion se realiza con un relacionado o no. Si se realiza con un relacionado el
mayor valor se grava con IGC o |A, segun corresponda, en el ejercicio comercial en
que la renta proveniente de la enajenacion de acciones o derechos sociales sea

percibida o devengada, sin derecho al beneficio del INR de diez UTA, segun lo

24 Letra A del numero 4 del articulo 1° de la ley 20.780 del 29 de septiembre del afio 2014

25 |etra B del numero 4 del articulo 1° de la ley 20.780 del 29 de septiembre del afio 2014

26 Equipo editorial Thomson Reuters, 2018, Manual practico de impuesto a la renta AT. 2018, 8°
Edicion
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sefalado en el numeral vi) de la Letra a) del N°8 del articulo 17 de la LIR ni tampoco
a la opcidn de reliquidacion que sera comentada mas adelante.

Para los efectos de este articulo, el inciso 2° sefiala que se entendera
relacionado las enajenaciones de toda clase de bienes que hagan los socios de
sociedades de personas o accionistas de SAC, o accionistas de SAA duefios del
10% o mas de las acciones, con la empresa o sociedad respectiva o en las que
tenga intereses, o aquellas que se lleven a cabo con empresas relacionadas o del
mismo grupo empresarial en los términos de los articulos 96 al 100 de la ley N°
18.045 sobre mercado de valores, cualquiera sea la naturaleza juridica las
entidades respectivas, salvo el conyuge o parientes hasta el segundo grado de
consanguinidad de las personas sefialadas en la letra c), de este ultimo articulo.

En caso que el enajenante no se encuentre relacionado con el adquirente, el
mayor valor obtenido por dichos contribuyentes se gravara con IGC o IA segun
corresponda, en el ejercicio comercial en que la renta proveniente de la enajenacion
de acciones o derechos sociales sea percibida o devengada, a eleccion del
contribuyente.

Si el contribuyente elige declarar el mayor valor sobre renta devengada, y es
contribuyente de IGC podra reliquidar el impuesto por el tiempo que tuvo las
acciones en su poder con un maximo de 10 anos, para tal efecto, las fracciones de

un afo se consideraran como un aio comercial completo.
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A continuaciéon, se presenta un esquema que muestra lo descrito

anteriormente:

Contribuyente determina el L
IDPC sobre rentas efectivas ! . IDPC’ E:Gc ro:c sw: :’a bes: dela
Art. 17, N* 8, inc. 3* de la LIR enia percidica o devengada

MV obtenido en la

+ IGCOIA sobrela base de la renta
] percibida o devengada

Sin opcidn a reliquidar el IGC

Sin derecho al INR con limite de 10 UTA,
sin perjuicio de su consideracion en el
computo de dicho limite

derechos sociales Contribuyente ensjena a relecionado

At 17,N*8,Inc. 2' de la LIR

enajenacion o cesion —
de acciones o {

el IDPC sobre rentas efectivas

[ Contribuyente NO determna ]

INR con limte de 10 UTA
At 17.N°8,Inc. 1° letras a).¢) y d) de la LIR

respecto de la lotalidad
IGC O IA sobre la base de la renta
perciida o devengada, a eleccion
Opcién a relquidar el IGC declarado sobre
la base de la devengada

Contribuyente enajena a no relacionado
At 17,N*8.inc.1°, letra a) de la LIR

J En caso de no cumplirse los supuesto del INR,

Fuente: Circular 44 del 22 de Julio de 2016 del SII

6.3.4.- ARTICULO 107 DE LA LIR

Luego de la ley 19.768 (MKI) del afio 2001, y de la ley 20.190 (MKII) del afio
2007, se publica el 13 de agosto del 2010 la ley 20.448, conocida como MKIII, “la
cual apunta a seguir actualizando las normas para el mercado financiero dandole

mayor innovacion, liquidez e integracion a dicho mercado”’.

Esta ley derogo los articulos 18 bis, 18 ter y 18 quater?® e introdujo un nuevo

régimen relacionado con los mercados de capitales a través de los articulos

27 Gonzalez Rubilar, C., 2010. “Reforma al Mercado de Capitales (MKIII)”, Revista de estudios
tributarios N°3, p. 234.
28 Inciso primero del nimero 1 del articulo 6° de la ley 20.448 del 13 de agosto del afio 2010
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106, 107, 108 y 109%°, los cuales vienen a remplazar respectivamente los articulos
derogados, todos de la LIR.

Para nuestro caso, el articulo 107 de la LIR (ex 18 ter), en su inciso primero,
establece que no constituira renta el MV obtenido en la enajenacion de las acciones
de SAA constituidas en Chile con presencia bursatil que cumpla con los siguientes

requisitos:
Requisitos en la adquisicidon de las acciones

» En una bolsa de valores del pais autorizada por la SVS, o

» En un proceso de OPA regida por el Titulo XXV de la Ley de S.A., o

» En una colocacién de acciones de primera emision, con motivo de la
constitucién de la sociedad o de un aumento de capital posterior, o

» Con ocasion del canje de valores de oferta publica convertibles en acciones,
0

» En un rescate de valores acogido a lo dispuesto en el articulo 109, y

Si las acciones se hubieren adquirido antes de su colocacion en bolsa, el
mayor valor INR sera el que resulte por sobre el valor superior entre el de dicha
colocacion o el valor de libros que la accion tuviera el dia antes de su colocacién en
bolsa, quedando en consecuencia afecto a los impuestos de esta ley, en la forma
dispuesta en el articulo 17, el mayor valor que resulte de comparar el valor de

adquisicion inicial, debidamente reajustado en la forma dispuesta en dicho articulo,

29 Numero 3 del articulo 6° de la ley 20.448 del 13 de agosto del afio 2010
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con el valor sefialado precedentemente. Para determinar el valor de libros se

aplicara lo dispuesto en el inciso tercero del articulo 41.

Requisitos para la enajenacion de las acciones

» Una bolsa de valores del pais autorizada por la SVS, o
» En un proceso de OPA regida por el Titulo XXV de la Ley de S.A. o

» En el aporte de valores acogido a lo dispuesto en el articulo 109;

6.4.- ADQUISICION DE ACCIONES DE PROPIA EMISION EN LAS

SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS.

La ley 19.705 modifica entre otras materias, al articulo 27 de la ley de S.A. y
el articulo 21 de la LIR. Esta ley incorpora a continuacion del N°3 del articulo 27 de
la ley de S.A. nuevas situaciones sobre adquisicion de acciones de propia emision
para las SAA e incorpora los nuevos articulos 27A al 27D, en los cuales se
establecieron las condiciones para adquirirlas.

Para nuestro analisis, profundizaremos las situaciones establecidas en los
articulos 27A 'y 27C, los cuales tienen directa vinculacion con el articulo 21 de la LIR
cuando dejan de cumplir ciertos requisitos.

El nuevo articulo 27A sefiala que las S.A. cuyas acciones tengan transaccion
bursatil podran adquirir y poseer acciones de su propia emision, bajo las siguientes
condiciones copulativas:

a) Que sea acordado por junta extraordinaria de accionistas por las dos

terceras partes de las acciones emitidas con derecho a voto;
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b) La adquisicion solo podra hacerse hasta por el monto de las utilidades
retenidas, y

c) Si la sociedad tuviere series de acciones, la oferta de adquisicién debera
hacerse en proporcion al numero de acciones de cada serie, que tenga transaccion
bursatil.

Por otro lado, el articulo 27C senala que las acciones adquiridas en virtud de
lo dispuesto por el numero 4) del articulo 27, es decir, a través de un acuerdo por
junta extraordinaria de accionistas para adquirir acciones de propia emision,
deberan ser enajenadas por la sociedad dentro del plazo maximo de veinticuatro
meses a contar de su adquisicion, y si asi no se hiciere, el capital quedara
disminuido de pleno derecho.

Ademas, de no cumplirse con la enajenacion de las acciones en el plazo
antes indicado, se establece una sancion en caracter de impuesto unico en el
articulo 21 de la LIR, sancion que el ejecutivo, en el proyecto de modernizacion
tributaria propone eliminar, surgiendo la interrogante de cuales serian los efectos y
el porqué de esta eliminacion.

“Permite estas normas la adquisicidon de acciones por la propia sociedad, sin
exigir se sefiale en forma expresa la causa u objeto que debe tener la sociedad para
realizar la operacioén, pero, de alguna manera puede deducirse tal propdsito ya que
solo se permite a las sociedades que tengan transaccidon bursatil el uso de este

artificio. Si solamente se permite a esas sociedades (que transan sus acciones en
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bolsa) habra que concluir que ello sera para influir en el valor de transaccion bursatil

de las acciones. De otra manera, se deberia permitir a cualquier otra anénima3°”.

A continuacion, analizaremos los dos efectos que se producen al no cumplir
con la enajenacion de acciones de acuerdo al articulo 27 C de la Ley de S.A. En
primer lugar la sancion que actualmente se encuentra en el literal iii) del articulo 21

de la LIR, y posteriormente la devolucion de capital de pleno derecho.

6.4.1.- ANALISIS DEL ARTICULO 21 DE LA LIR

Como se comentd anteriormente, la ley 19.705 agregd un nuevo literal en el
articulo 21 de la LIR. Para ver qué significa esto y cudles son sus efectos se

analizara a continuacion el articulo 21 antes mencionado.

El articulo 21 de la LIR vigente a la fecha de incorporacion de esta sancion
(afio 2000), tenia diferencias de acuerdo con en el tipo juridico de la sociedad que

estaba afecta a este impuesto.

Si se trataba de empresarios individuales o sociedades (excluidas las S.A.),
que determinan renta efectiva mediante contabilidad completa, estos deberan
considerar como retiradas al término del ejercicio las partidas que sefala el N° 1 del
articulo 33 de la LIR que correspondan a retiros de especies o cantidades que
representen un desembolso efectivo de dinero; los retiros presuntos y garantias

ejecutadas sobre bienes de la empresa entregados en favor de los socios para su

30 Puelma Accorsi, A., 2001. Sociedades Andénimas, Tomo Il, Tercera Edicién, pp. 523, 524
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tributacion con los IF, es decir, los gastos afectos con el articulo 21 de la LIR
formaran parte de la base imponible del socio, ya sea del IGC o IA, si el socio era
una persona juridica, este gasto debera llegar hasta un socio afecto a IF.

En el caso de las S.A. y los contribuyentes del N°1 del articulo 58 se aplicara
un impuesto en caracter de unico de 35% sobre las cantidades descritas
anteriormente, ademas de los préstamos que las SAC efectuen a sus accionistas
personas naturales, y de la adquisicion de acciones de su propia emision que no se
vendan en los plazos establecidos en el articulo 27C de la ley de S.A.

“La estructura del articulo 21 de la LIR se basa sobre un régimen tributario
basado en retiros y distribuciones, dependiendo de la estructura juridica de quien
estaba afecto a dicho articulo y tenia como finalidades, por una parte, atribuir el
incremento de patrimonio y su percepcion al sujeto a pesar de que el socio o
accionista no ha efectuado directamente el retiro, y por otra, operar como norma
antielusion frente a ciertas maniobras del contribuyente. Respecto de este ultimo, lo
que la norma busca es afectar los egresos disfrazados o encubiertos que permitirian
evadir el impuesto personal del propietario de la empresa™’.

Como ya se indicd anteriormente, en caso de no cumplir con el plazo del
articulo 27C de la ley de S.A., el capital de la sociedad quedara disminuido de pleno
derecho y se aplicara la sancion del articulo 21 de la LIR.

Inicialmente, esta sancion estaba incluida en el inciso tercero del articulo 21

de LIR y “tiene como objetivo incluir en el régimen de presuncion de retiro

31 Brand Fuentealba, F., “Retiros indirectos del articulo 21 de la LIR y los efectos tributarios en su
aplicaciéon”, Tesis para optar al grado de Magister en Tributacion, Universidad de Chile, Santiago,
2017.p.9
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establecido en dicha disposicion, los recursos que la sociedad anénima hubiere
destinado a tales adquisiciones, cuando no se enajenen las acciones en los
términos del articulo 27C"32. Este articulo fue aprobado por unanimidad.

Por su parte, el ministro de hacienda de la época, el Sr. Nicolas Eyzaguirre
evidenciaba la existencia de problemas con todos los participantes del proceso de
adquisicion de acciones de propia emision y explicaba a los parlamentarios en
discusion en sala que esta nueva ley resuelve el problema.

“Otro aspecto abordado en esta iniciativa legal es la recompra de acciones
de propia emision por parte de las SAA. Este mecanismo permite, entre otras cosas,
alinear de mejor forma los intereses entre los distintos agentes involucrados al
interior de las empresas. En todo caso, la propuesta cuida en especial de considerar
los resguardos pertinentes, para no provocar desavenencias entre acreedores,
accionistas y el propio Fisco™3.

Con la sancion antes mencionada se buscaba evitar que los accionistas
enajenaran las acciones y posteriormente la sociedad hiciera una disminucion de
capital al no venderlas, ya que no es lo mismo una tributacién por enajenacion de
acciones (porque existe un costo asociado cuando se adquirid), que una
disminucién de capital.

Con la ley 20.630%, si bien el origen y los efectos son los mismos, se cambia
radicalmente la estructura y forma de tributacion del articulo 21 de la LIR. Ya no se

hace distincion a la forma juridica de quien queda afecto, sino que la sancion

32 Historia de la Ley 19.705, Primer Informe de Comisién de Hacienda de fecha 01-04-2000
33 Historia de la Ley 19.705, Discusion en Sala de fecha 18-04-2000
34 Numero 8 del articulo 1° de la ley 20.630 del 27 de septiembre del afio 2012
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determinada recaera dependiendo de quien cometioé el gasto rechazado, es decir,
el gasto incurrido por la sociedad puede ser asignado al socio o accionista que
origino el gasto rechazado.

Cabe consignar que, con esta ley, la sancién establecida en el literal iii) del
inciso primero del articulo 21 de la LIR, relacionada con el articulo 27 Ay 27 C de
la ley de S.A. no sufre cambio alguno.

Posteriormente, con la publicacion de la ley 20.780, a contar del 01 de enero
de 2017 la sancion aumenta de un 35% a un 40%?3%, sin sufrir mas cambios por este

incumplimiento.

6.4.2.- NORMAS ANTIELUSIVAS

Como se comento anteriormente, el articulo 21 de la LIR tiene como finalidad
impedir ciertas maniobras de los contribuyentes. Indudablemente en nuestra
legislacion podemos encontrar un numero importante de normas antielusivas que
tienen por objeto desalentar, impedir o prohibir la elusion tributaria. Como por
ejemplo, en la LIR encontramos las reglas de precios de transferencia del articulo
41 E, las reglas sobre retiros encubiertos del articulo 21, las sobretasas
administrativas del inciso primero del articulo 59 y la facultad del Sll para tasar

conforme al articulo 64 del CT, entre otras.

En nuestro pais, el profesor Jaime Garcia Escobar sostiene que las clausulas

antielusivas “constituyen manifestaciones de tipo legal, que tienen como principal

35 Inciso primero del numero 11 del articulo 1° de la ley 20.780 del 29 de septiembre del afio 2014
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objetivo impedir el desarrollo de la elusion, a la que obviamente la estiman como

ilicita36”
Normas especiales antielusivas (NEA)

Las NEA, son aquellas que buscan prevenir actos de elusion, y con esto,
alcanzar cierto grado de control sobre operaciones particulares que realizan los
contribuyentes. El legislador detecta las operaciones elusivas y tipifica una sancion,
cerrando la opcion que estaba abierta. En otras palabras, cerrando el vacio legal
que estaba en ley. Con esto el estado cumple con tomar las medidas que
corresponden para evitar la elusion tributaria puntual y parcial, optando por castigar
una o varias conductas, lo que produce en definitiva el efecto deseado que es evitar

el abuso de la norma.

Las NEA “son manifestaciones del Poder Legislativo, quien frente a un “hoyo
de elusion, dicta una norma que tiene como objetivo taparlo, vale decir, se trata de
una legislacion que se va dictando en la medida que el érgano administrativo (SlI)
va detectando conductas desarrolladas por los contribuyentes, a través de las que
se genera elusion tributaria. Pueden adoptar las formas de hechos imponibles

complementarios, presunciones o ficciones tributarias”’

36 Garcia Escobar, Jaime, Op. Cit., p.13
37 Garcia Escobar, Jaime, Op. Cit., p.13
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Normas generales antielusivas (NGA)

A raiz de la ley 20.780 del afio 2014 y algunas precisiones realizadas en la
ley 20.899 del afio 2016, en Chile existe una NGA, que esta plasmada en los

articulos 4° bis, 4° ter, 4° quater y 4° quinquies, todos del Codigo Tributario.

Las NGA, son aquellas que facultan a las administracion tributaria para
calificar y/o recalificar actos o negocios juridicos celebrados por los contribuyentes.
Con esto, el legislador no fija un hecho especifico, puntual y parcial como una NEA,
sino que en términos generales y para varios o todos los casos a la vez, atribuyendo
facultades al Sll para detectar el abuso o simulacion, prescindiendo de las formas

juridicas por las que ha optado el contribuyente.

6.4.3.- DEVOLUCION DE CAPITAL

Como se menciond anteriormente, si la SAA adquiere acciones de su propia
emision de acuerdo con el articulo 27 A de la ley de S.A. y no las enajenare en los
plazos establecidos en el articulo 27 C de la misma ley, el capital quedara
disminuido de pleno derecho. Por lo tanto, es necesario describir los efectos

tributarios de una devolucion de capital de acuerdo con la LIR.

‘La LIR en el N°7 del Articulo 17 establece que no constituyen renta las
devoluciones de capitales sociales y los reajustes de éstos siempre que no

correspondan a utilidades capitalizadas que estén pendientes de tributacion”38.

38 Araya Ibafiez, G., Ingresos no constitutivos de renta, Edicion 2013, pagina 87
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En el mismo numero 7 se establece el orden de imputacion para dichas
devoluciones, indicando que se imputaran en primer lugar a las utilidades
pendientes de tributacidén y en ultimo término al capital social reajustado solo hasta

la concurrencia del monto aportado por el propietario.

Orden de imputacion de la devolucién de capital en el régimen 14 B de la LIR

En relacion con el orden de imputacion, el S1I*° indicd que para el régimen 14

B, el orden sera el siguiente:

1° Fondo de Utilidades Reinvertidas (FUR),

2° Renta Afecta a Impuesto (RAl),

3° Fondo de Utilidades Financieras (FUF),

4° Rentas Exentas (REX),

5° Cantidades acumuladas que exceden los registros FUR, RAI, FUF y REX,
6° Capital social y sus reajustes,

7° Otras cantidades.

6.5.- PRINCIPIOS DE UN SISTEMA TRIBUTARIO

Un sistema tributario debiese cumplir con los conceptos de equidad y

eficiencia. En cuanto a la equidad, se habla de un sistema tributario equitativo

39 Circular N° 49 del 14 de Julio de 2016 del SlI
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cuando cada contribuyente paga lo que le corresponde. En cuanto a la eficiencia,
se dice que “un sistema tributario es eficiente cuando no interfiere la asignacién
eficiente de los recursos™o,

La equidad debe ser horizontal, vertical e intergeneracional. La equidad
horizontal consiste en que los contribuyentes que tengan la misma capacidad de
pago deben pagar lo mismo o que los contribuyentes que tengan el mismo nivel de
ingreso deben pagar el mismo monto de impuesto. La equidad vertical consiste en
que las personas que tienen un mayor nivel de ingreso deben pagar una mayor
cantidad de impuesto. Mientras que la intergeneracional “se aplica cuando el
gobierno lleva a cabo ciertos gastos que tienen la siguiente particularidad: producen
un flujo de beneficios a través de un largo periodo de tiempo, de manera que pueden
resultar beneficiadas varias generaciones. Estos gastos corresponden al
financiamiento de grandes proyectos de inversion, como, por ejemplo, un tren
subterraneo, un puerto, un aeropuerto, etc.”*!

En cuanto a la eficiencia, dos caracteristicas importantes son la simplicidad
y la neutralidad. La simplicidad indica que los sistemas tributarios deben ser faciles
de entender por todos los contribuyentes, es decir, que las normas tributarias sean
comprensibles y de facil declaracion. En cuanto a la neutralidad, la analizaremos

con mayor detalle a continuacion.

40 Yariez Henriquez, J., 2015. “Tributacion: Equidad y/o eficiencia”, Revista de estudios tributarios
N°12, p. 240.
41 Yafiez Henriquez, J., 2015. “Tributacion: Equidad y/o eficiencia”, Revista de estudios tributarios
N°12, p. 245.
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6.5.1.- NEUTRALIDAD

La neutralidad “se manifiesta en que la tributacion no discrimine por el origen
de los ingresos™?, es decir, “que los impuestos no distorsionen ninguna de las
decisiones que toman los agentes economicos”™3. Para nuestro trabajo cobra
relevancia este principio, ya que al analizar las dos opciones que tiene el accionista
disidente para enajenar sus acciones, la decisién de escoger una opcion en vez de
otra se puede ver influenciada por una ventaja netamente impositiva, por lo tanto, el
principio de neutralidad se veria afectado. Por esta razén, al comparar las dos
opciones que tiene dicho accionista de enajenar sus acciones se debe considerar
si se vera afectado el principio de neutralidad y en qué medida, y si el legislador

considero los posibles efectos que esto conlleva.

Por lo descrito anteriormente, las interrogantes a dar respuesta en el

desarrollo de este trabajo corresponden a:

» ¢ Cuales son los efectos tributarios para el accionista disidente entre vender
las acciones a la sociedad producto de ejercer el derecho a retiro segun la
ley de S.A., versus la venta de sus acciones directamente en bolsa?

» ¢ Cuadles son los efectos de la eliminacion del literal iii del inciso primero del

articulo 21 de la LIR?

42 Jorrat, M., Barra, P., 1998. "Un analisis del sistema tributario chileno”, Subdireccion de estudios,
Sli

43 Faundez Ugalde, A., 2018. “El problema del concepto actual de establecimiento permanente en
los convenios de doble tributacion internacional frente a los nuevos desafios fiscales en la
economia digital” Revista chilena de derecho y tecnologia, vol. 7, N°1.
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CAPITULO Il
7.- EFECTOS TRIBUTARIOS DE LA ENAJENACION DE LAS ACCIONES EN

EL DERECHO A RETIRO V/S ENAJENARLAS EN UNA BOLSA DE VALORES

Como se comento en el capitulo | de este trabajo, el accionista de una SAA
con presencia bursatil tiene la opcion de ejercer el derecho a retiro de acuerdo con
lo indicado en los articulos 69 y siguientes de la ley de S.A., o bien, enajenarlas
directamente en una bolsa de valores.

Con el fin de observar de mejor manera los efectos entre ejercer una opcion

u otra, a continuacion, se presenta un ejercicio practico.

7.1.- CASO PRACTICO

Caso practico: Enajenacion de acciones vs derecho a retiro en una SAA con presencia bursatil

Juan Perez Soto es una persona natural con domicilio y residencia en Chile que se dedica a tener inversiones en capitales
mobiliarios y registra los siguientes antecedentes:

1.- Posee 250.000 acciones de "Cencosud SA" |as cuales fueron adquiridas en una bolsa de valores el 26 de agosto de 2015 a un
precio de mercado de $1.256. Estas acciones equivalente a un 0,01% de participacion.

2.- La sociedad "Cencosud S.A" es una sociedad anénima abierta que posee presencia bursatil.

3.- Con fecha 26 de febrero de 2018, la sociedad "Cencosud S.A." acuerda en una junta extraordinaria de accionistas

fusionarse con la sociedad "Retail G24 S.A" de 1a cual son propietarios los mismos socios mayoritarios de la sociedad
"Cencosud SA”

4.- De acuerdo al articulo 69 de 1a ley 18.046 se da |a opcidn de ejercer el derecho a retiro para los accionistas disidentes, con
un valor de mercado de $1.707,40 por accion. El que corresponde al valor de mercado segun lo indicado en el N°3 del
articulo 132 del reglamento de sociedades anénimas.

5.- El precio de mercado para |a enajenacion en una bolsa de valores es de $1.855, correspondiente al valor spot del dia 09 de marzo
de 2018.

Se Pide:
A Determinar la tributacion que le afecta al accionista en caso de ejercer el derecho a retiro

B Determinar la tributacion que le afecta al accionista al vender las acciones de acuerdo al articulo 107 de la LIR
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Como se puede apreciar en el caso, se trata de un contribuyente persona
natural afecto a IGC el cual posee 250.000 acciones de Cencosud S.A., sociedad
qgue en una junta extraordinaria de accionista acordoé realizar una fusion (tal como lo
indica el articulo 57 de la ley de S.A.), razdn por la cual le dan la opcion de ejercer
el derecho a retiro de acuerdo con las formalidades legales establecidas en la ley
de S.A. Sin embargo, al ser Cencosud S.A. una SAA el contribuyente tiene ademas
la opcion de enajenar las acciones directamente en una bolsa de valores,

generandose la disyuntiva de cual es la mejor opcion.

7.1.1.- OPCION DE EJERCER EL DERECHO A RETIRO POR PARTE DEL

CONTRIBUYENTE.

A continuacion, se desarrollara la opcion de ejercer el derecho a retiro por
parte del contribuyente, para posteriormente ver los efectos y la manera en que

debe presentar su de declaracién anual de impuestos a la renta.

Desarrollo caso:

A) Determinar la tributacion de ejercer el derecho a retiro

1) Determinacion del costo tributario

1.256 Precio de adquisicion por las acciones

250.000 Cantidad de acciones
25/08/2015 314.000.000 costo tributario

Factor de actualizacion

117.05 (IPC Feb-18) *100-100= 7,2 Factor de actualizacion
109.14 (IPC Jul-15)

314.000.000 Costo tributario
7,2%

09/03/2018 336.754.662 Costo tributario actualizado
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En el caso de la opcion de ejercer el derecho a retiro, el primer paso que se
debe realizar es el calculo del costo tributario de las acciones. Este costo
corresponde a la cantidad de acciones adquiridas por el precio de adquisicién de
cada una de ellas, es decir, 250.000 acciones a $1.256 dando un costo de
$314.000.000. Al ser considerada la enajenacion como parte de la letra a) del N° 8
del articulo 17 de la LIR, y considerando que se trata de una persona natural afecta
a IGC, este costo debe ser actualizado de acuerdo con el porcentaje de variaciéon
del IPC entre el ultimo dia del mes anterior al de la adquisicién y el ultimo dia del
mes anterior a su enajenacion, este calculo da un porcentaje de 7,2% valor validado
segun recuadro N°1 “Célculo de variacion de IPC del instituto nacional de
estadisticas” el cual se encuentra incluido en el apéndice de este trabajo. Por lo
tanto, el costo actualizado por la variaciéon de IPC es de $336.754.662 al dia 09 de

marzo de 2018.

2) Determinacion del precio de venta

1.707,40 Precio a pagar por accion por ejercer el derecho a retiro
250.000 Cantidad de acciones

426.850.000 precio de enajenacion

Una vez determinado el costo tributario, se procede a determinar el precio de
enajenacion, el cual en este caso es de $426.850.000 correspondiente a las 250.000
acciones a $1.707,40 cada una. Los $1.707,40 corresponde al precio de mercado
determinado de acuerdo con el N°3 del articulo 132 del RSA, el cual indica que el

valor de la accién sera el promedio ponderado de las transacciones bursatiles de la
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accion durante el periodo de 60 dias habiles bursatiles comprendidos entre el
trigésimo y el nonagésimo dia habil bursatil anterior a la fecha de la junta que motiva
el retiro. En este caso, como la junta se realiz6 el dia 26 de febrero de 2018, el
promedio indicado abarca desde el 26 de noviembre de 2017 hasta el 26 de enero

de 2018.

3) Determinacion del resultado de la enajenacion

336.754.662 Costo tributario
426.850.000 Precio de Venta

90.095.338 Resultado enajenacion

Al ya tener determinado el precio de venta y el costo de adquisicion de las
acciones, como tercer paso corresponde determinar el resultado obtenido (mayor o
menor valor) al ejercer el derecho a retiro.

En este caso, el precio de venta es mayor al costo tributario actualizado
generandose una utilidad o mayor valor en la enajenacion de acciones por
$90.095.338.

Tal como se comenté en el capitulo |, y de acuerdo con el oficio 2536 del afio
1984 del SlI, el derecho a retiro se considera como una enajenacion de acciones de
acuerdo con letra a) del N° 8 del articulo de la LIR, por ende, el mayor valor
generado por ejercer tal derecho corresponde, en este caso, a un ingreso afecto al
IGC. Cabe considerar que esta enajenacién a la sociedad no cumple con los

requisitos para ser catalogada como una sociedad relacionada, el cual debe ser
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incluido en su declaracién anual de impuesto a la renta por el afio comercial
correspondiente.

Por lo anterior, el mayor valor de $90.095.338 debe ser declarado en la linea
9 del formulario 22 del AT 2019, el cual forma parte de su base imponible quedando
afecta a una tasa 35%, generando un impuesto de $31.533.368 con una rebaja de
$13.144.644, lo cual da un impuesto determinado de $18.387.774. Lo anterior, se
puede ver de mejor manera en el recuadro N°2 denominado “Llenado F.22 AT 2019,
base imponible de IUSC o IGC o IA” el cual se encuentra incluido en el apéndice.

Cabe indicar, que para efectos practicos solo se considera como ingreso la
enajenacion de estas acciones, sin considerar otros ingresos como pueden ser
dividendos, rescate de fondos mutuos u otras rentabilidades, intereses de
instrumentos financieros, sueldos, etc.

Debido al monto del mayor valor generado, no corresponde aplicar el INR de
las 10 UTA que sefiala el literal vi) de la letra a) del N°8 del articulo 17 de la LIR, por
el contrario, si el mayor valor fuere menor a las 10 UTA sefaladas el efecto del
derecho a retiro seria el mismo de enajenar las acciones en bolsa, por lo cual, la
unica diferencia seria el valor de mercado al cual se pueden enajenar las acciones.

También, el literal iv) de la letra a) del N°8 del articulo 17 de la LIR da la
opcion a los contribuyentes de IGC de reliquidar el impuesto sobre base devengada
por el periodo que tuvo las acciones con un maximo de 10 afios, sin embargo, en
este caso no tiene efecto ya que al estar en el tramo maximo de IGC y considerando
como supuesto que los afos anteriores los ingresos eran similares, no genera efecto
alguno, al contrario, en afios anteriores el tramo de IGC mas alto era de 40% por lo

cual podria no ser beneficioso.
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Por ultimo, de acuerdo con las instrucciones del suplemento tributario del AT
2019, los contribuyentes de IGC o IA estan obligados a completar el recuadro N°7
del mismo formulario 22. En este recuadro se deben informar datos asociados a
enajenaciones de acciones, fondos mutuos, fondos de inversion y derechos
sociales, ademas de indicar el régimen con el cual se afectaran estas
enajenaciones. El llenado de este recuadro se presenta en el recuadro N°3
denominado “Llenado F.22 AT 2019, recuadro de enajenacion de acciones,
derechos sociales, cuotas de FFMM o Fl opcién 1” el cual esta incluido en el
apéndice.

De acuerdo con lo indicado anteriormente, esa seria la tributacién del mayor
valor y la declaracién del formulario 22 del AT 2019 por la enajenacién de acciones

relacionado con la opcion de ejercer del derecho a retiro por parte del contribuyente.
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7.1.2.- OPCION DE ENAJENAR LAS ACCIONES DIRECTAMENTE EN UNA

BOLSA DE VALORES POR PARTE DEL CONTRIBUYENTE.

A continuacion, se desarrolla la segunda opcién la cual consiste en vender

las acciones que posee el contribuyente directamente en bolsa de valores.

Desarrollo caso:

B) Determinar la tributacion que le afecta al accionista al vender las acciones de
acuerdo al articulo 107 de la LIR

1) Determinacién del costo tributario

1.256 Precio de adquisicion por las acciones

250.000 Cantidad de acciones

Factor de actualizacion

117.0S (IPC Feb-18) *100-100 = 7,2 Factor de actualizacion
109.14 (IPC Jul15)

314.000.000 Costo tributario
7,2%

09-03-2018 336.754.662 Costo tributario actualizado

Como se puede apreciar, la determinacion del costo tributario para esta
enajenacion es la misma que se indico en la opcion de ejercer el derecho a retiro,
es decir, se multiplica la cantidad de acciones adquirida por el precio de adquisicion
de cada una de ellas, dando un costo de $314.000.000, y actualizado de acuerdo
con el porcentaje de variacion del IPC entre el ultimo dia del mes anterior al de la
adquisicion y el ultimo dia del mes anterior a su enajenacion, lo cual da un costo

actualizado de $336.754.662.
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2) Determinacion del precio de venta

1.855,00 Precio a pagar por accion al enajenar en bolsa
250.000 Cantidad de acciones

463.750.000 precio de enajenacion

Para el caso del calculo del precio de enajenacioén, este es distinto al indicado
en el derecho a retiro, debido a que el precio en bolsa corresponde al valor que se
da en el mismo dia de la transaccion, mientras que en el derecho a retiro, el valor
de mercado corresponde a lo indicado en el N°3 del articulo 132 del RSA. En este
caso, el valor de enajenacion del dia 09 de marzo de 2018 corresponde a $1.855,00
por accion, el cual multiplicado por las 250.000 acciones da el precio de enajenacion
de $463.750.000. Cabe indicar, que las acciones de Cencosud S.A. poseen una

presencia bursatil ajustada al 100% al momento de la venta de las acciones.

3) Determinacién del resultado de la enajenacion

336.754.662 Costo tributario
463.750.000 Precio de Venta

126.995.338 Resultado enajenacion

Al igual que la primera opcion, una vez determinado el costo y el precio de
enajenacion, se determina el resultado obtenido (mayor o menor valor), por la
enajenacion directamente en la bolsa.

En este caso, el contribuyente genera un mayor valor en la enajenacion de

$126.995.338. Como el contribuyente cumple con los requisitos tanto en la

41



adquisicion como en la enajenacion de las acciones, éstas se pueden considerar en
el régimen del articulo 107 de la LIR, por lo tanto, el mayor valor de $126.995.338
es un INR. Al ser considerado como un INR este ingreso no tributara con ningun
impuesto, por ende, no se debe declarar en ninguna linea del formulario 22 del AT
2019, ya que no debe formar parte de la renta bruta anual para la determinacion del
IGC.

Sin embargo, y de acuerdo con las instrucciones del suplemento tributario del
AT 2019 al enajenar estas acciones, el contribuyente se encuentra obligado a
completar el recuadro N°7 del mismo formulario 22 por las enajenaciones
realizadas, indicando la cantidad de acciones enajenadas, el precio de venta y el
régimen al cual corresponde. El llenado de este recuadro se presenta en el recuadro
N°4 denominado “Llenado F.22 AT 2019, recuadro de enajenacién de acciones,
derechos sociales, cuotas de FFMM o Fl opcién 2” el cual esta incluido en el

apéndice.

7.2.- ANALISIS CASO PRACTICO

Como se puede apreciar en el desarrollo del ejercicio, la opcidn de ejercer el
derecho a retiro, resulta un mayor valor de $90.095.338 al ser considerado dentro
del N°8 del articulo 17 de la LIR, y ser un contribuyente que no lleva contabilidad,
esta afecto a IGC, por lo cual debe declarar y pagar el impuesto correspondiente en
su declaracion de impuesto a la renta tal como lo indica la recuadro N°1 del
apéndice. En cambio, en la opcidon de enajenar las acciones directamente en una

bolsa de valores, y cumpliendo con los requisitos del articulo 107 de la LIR, el mayor
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valor es considerado como un INR, el cual no se afecta con ningun impuesto a la
renta, y por ende, no debe ser declarado como base imponible de IGC (sin perjuicio
de la obligaciéon de completar el recuadro N°7 del formulario 22 anteriormente
descrito). Estos efectos claramente no se ajustan al principio de neutralidad pues

influyen en la decision econdmica del contribuyente.

7.3.- APLICABILIDAD DEL DERECHO A RETIRO V/S ENAJENACION DE

ACCIONES EN BOLSA

Como se indicd anteriormente, en el caso de generar un mayor valor en la
enajenacion de acciones y si cumple con los requisitos que indica el articulo 107 de
la LIR, la opcion mas ventajosa es enajenarlas directamente en una bolsa de valores
(ya que es considerado un INR), dejando practicamente sin aplicabilidad la opcion
de ejercer el derecho a retiro.

Cabe recordar que el derecho a retiro aparece con la ley de S.A. en el afio
1981 cuando el mercado de capitales era minimo y la opcion que tenia un accionista
de enajenar sus acciones ante una no conformidad con los cambios relevantes de
la sociedad era practicamente nula. Sin embargo, recién en el afo 2001 con la
publicacion de la ley de mercado de capitales | y la creacion del entonces articulo
18 Ter de la LIR, (actual 107 de la LIR), se genera la posibilidad de que al cumplir
ciertos requisitos, la enajenacion de las acciones puede ser considerado como un
INR, Por lo tanto, hay un efecto de temporalidad que provoca que una misma accion

pueda tener dos efectos totalmente distintos dependiendo de la ley que se aplique.
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Sin embargo, al tener actualmente un mercado financiero mas grande que
aquel que existia entre 1980 y 2000, mas dinamico, accesible y ademas, con el
articulo 107 de la LIR la posibilidad de vender las acciones en una bolsa de valores
es mucho mas atractiva que ejercer el derecho a retiro, dejando practicamente nula

su aplicacion versus los beneficios que ésta entrega.

7.4.- MENOR VALOR EN LA ENAJENACION DE ACCIONES.

Como ya se ha comentado anteriormente, ante un mayor valor en la
enajenacion de acciones la aplicacion del derecho a retiro es practicamente nula
por los efectos ya indicados, sin embargo, esto puede cambiar si el resultado de
enajenacion es un menor valor, de acuerdo con el literal v) de la letra a) del N°8 del
articulo 17 de la LIR se pueden deducir las pérdidas generadas por la enajenacion
de los mismos bienes sefalados en la letra a) del N°8 del articulo 17, entre ellas las
acciones. Cabe recordar que al ser acciones transadas en bolsa el valor de mercado
de estas se mueve en torno a la oferta y demanda, por ende, perfectamente se
puede generar una pérdida en el valor de mercado generando un menor valor, es
mas, si la enajenacion hubiese sido en el mes de diciembre del mismo afo, esto
hubiese ocurrido, ya que la accion tuvo una caida en el precio de mercado por
debajo del costo que poseia el ejercicio.

Por lo tanto, los efectos que puede producir el menor valor en la enajenacion
de acciones serian los siguientes:

a) En el caso del derecho a retiro, y como ya se comentd, al ser considerado

como una enajenacion del N°8 del articulo de la LIR, se puede compensar este
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menor valor con los otros ingresos asociados al N°8 del articulo 17 o N°2 del articulo
20 de la LIR, de acuerdo al inciso quinto del N°1 del articulo 54, es decir, si el mismo
contribuyente percibié dividendos, intereses o rescates de fondos mutuos, podria
compensar esos ingresos con la pérdida generada (con tope de los ingresos
indicados), por la enajenacién de acciones, teniendo una menor o nula base
imponible afecta a IGC.

b) En el caso de enajenar las acciones directamente en una bolsa de valores,
el menor valor tiene el mismo efecto comentado anteriormente, es decir, de cumplir
con los requisitos del articulo 107 de la LIR, este menor valor seria considerado un

INR.

7.5.- EL DERECHO A RETIRO EN LAS SOCIEDADES ANONIMAS ABIERTAS

CON PRESENCIA BURSATIL

Ya se ha explicado la aplicabilidad del derecho a retiro en una SAA con
presencia bursatil, por lo tanto, es importante conocer la cantidad de cambios
realizados que dieron opcidn a ejercer el derecho a retiro en los ultimos afios en
dichas sociedades. Para esto, se analizaron las SAA que poseen presencia bursatil
en los ultimos 3 anos (2016 a 2018) considerando como presencia bursétil la que
se tiene al 31 de diciembre de cada afio analizado. Estas sociedades se encuentran
en el recuadro N°5 “Sociedades andnimas abiertas con presencia bursatil al cierre
de los ejercicios 2016, 2017 y 2018” del apéndice. Cabe recordar que la presencia

bursatil es diaria y para ser considerado como articulo 107 de la LIR debe tener
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presencia en la fecha de enajenacion, solamente se considero la presencia bursatil
al cierre de cada afio para tomar una muestra de las sociedades a revisar.

Al analizar los hechos esenciales de cada sociedad en los afos antes
indicados, se encontré en el afio 2016 una fusion de Enel Americas (ENELAM), con
Endesa Américas y Chilectra Américas en la cual se otorgd la opcion de ejercer el
derecho a retiro a los accionistas disidentes.

Segun lo indicado en los estados financieros de Enel Américas, ésta posee
al 31 de diciembre de 2016 un capital de 58.324.975.387 acciones de las cuales
129.829.692 acciones son acciones propias en cartera, correspondiente al derecho
a retiro ejercido por la fusion antes mencionada. Estas representas el 0,22% del
total de las acciones. En el recuadro N°6 “Derecho a retiro en Enel Américas” del
apéndice se muestra lo descrito anteriormente.

Durante los anos 2017 y 2018 no se encontraron opciones de ejercer el

derecho a retiro en este tipo de sociedades.

7.6.- PRINCIPIO DE NEUTRALIDAD

Como se indico en el capitulo |, el principio de neutralidad indica que los
impuestos no deben distorsionar ninguna de las decisiones que toman los agentes
econdmicos, es decir, no debe influir o afectar las decisiones econdémicas, sin
embargo, al analizar las distintas opciones que da el ejercer el derecho a retiro y el
vender las acciones directamente en una bolsa de valores, independiente de si se
genera un menor o mayor valor en la enajenacion de dichas acciones, la decision

econdmica de vender las acciones se ve afectada (influenciada), por las ventajas
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impositivas al enajenarlas, por lo tanto, este principio se ve vulnerado,
distorsionando la decisidon econdmica para retirarse de una sociedad.

Ademas, tampoco se cumple el principio relacionado con la equidad
horizontal, el cual plantea que los contribuyentes que tengan el mismo nivel de
ingreso deben pagar el mismo monto de impuesto, ya que si tenemos dos
accionistas en donde uno ejerce el derecho a retiro mientras que el otro vende las
acciones en una bolsa de valores, independiente del resultado que se obtenga
(mayor o menor valor), aunque reciban el mismo ingreso su capacidad contributiva

no sera la misma.

7.7.- CONCLUSIONES

Ya se han analizado los distintos efectos que se producen entre la opcion de
ejercer el derecho a retiro o venden las acciones directamente en una bolsa de
valores, cuando un accionista no esta de acuerdo con las modificaciones sociales o
cambios relevantes en la administracion de la sociedad. Estas opciones generan
como conclusiones principales que el ejercer el derecho a retiro es practicamente
nulo ya que al existir un beneficio tributario, de que bajo ciertas condiciones se
considere un INR, influira directamente en la decision econdmica del accionista.

Ademas, las causales que permiten ejercer el derecho a retiro en las SAA no
son muy comunes, esto quedo en evidencia al encontrar solamente una causal para
ejercer el derecho a retiro en los ultimos 3 afos. Por lo tanto, al tener pocos casos
para ejercer el derecho a retiro sumado a la baja aplicabilidad del derecho a retiro

vuelve a confirmar que es practicamente nula su uso. Solamente podria resultar
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interesante si resultara un menor valor de enajenacion, pero teniendo en cuenta

otros factores como el flujo y temporalidad del monto a recibir.

Por otra parte, como se indicé en el capitulo |, el derecho a retiro surge en la
ley de S.A. durante el afio 1981, mientras que las normas de mercados de capitales
estan en nuestra legislacion a partir del afio 2001, por lo tanto, estas dos alternativas
estan ahi superpuestas por un tema de temporalidad, en donde el legislador no se
percato de los efectos que pueden generar al tener estas dos opciones vigentes, lo
cual influye en tomar la mejor alternativa con el menor costo impositivo posible
afectando los principios de equidad horizontal y neutralidad que deben tener los

impuestos para la toma de decisiones de los agentes econdmicos.
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10.- APENDICE

Recuadro N°1 “Cdlculo de variacion de IPC del instituto nacional de estadisticas”

Instituto Nacional de
Estadisticas - Chile

Periodo de Calculo

Inicio Término

| | 08-2015 02-2018

Valor a Ajustar ()

314000000

72 %

01 Agosto 2015 2128 Valor ajustado:
Febrero 2018
$336.754.662

31 meses

Recuadro N°2 “Llenado F.22 AT 2019, base imponible de IUSC o IGC o IA”

Rentas de capitales mobiliarios (Art. 20 N°2), mayor valor en rescate de cuotas Fondos

Mutuos y enajenacién de acciones y derechos sociales (Art. 17 N° 8) y Retiros de ELD 605 - || 155 90.095.338 | -
(Arts. 42 ter y quater).
Rentas exentas del Impuesto Global Complementario (Art. 54 N" 105 l - | eo06 - || 152 - -
Otras Rentas de fuente chilena afectas al IGC 6 IA (segun instrucciones). 1031 - | s N
Otras Rentas de fuente extranjera afectas al IGC 6 IA (segun instrucciones). 103 - | 1104 - .
Sueldos, pensiones y otras rentas simil|{ 1098 - ::rer e : i 1030 - | 161 -]
I"LTM“U poT

Incremento por impuesto de Primera =y _ |impuestos pagados o 140 _ lras |
Categoria, segin Arts. 54 N° 1 y 62. retenidos en el exterior,
Impuesto Territorial pagado en el afio Donatenes, segun Art.

P . pag 166 - [7° Ley N° 16.282 y D.L. | 907 - |Tes - -
2017, segun Art.SS letra a). ROV

pérdida en operaciones de capitales mobiliarios y ganancias de capital segin lineas 2, 9, &\Q&\\\\‘\\\\\\\\\\\ = [ =

SUB TOTAL (Si declara Impuesto Adicional trasladar a linea 64 o 65). N&\\\\\\\\\\\\\\\ \ 90.095.338 | =
Cotizaciones previsionales correspondientes al empresario o socio (Art. 55 letra b). &\‘\\%&\\\\\\\\\\\\\\\\Q -1 -

= Dividendos
Intereses pagados por créditos con - |t 3 R | (.
garantia hipotecaria, segin Art. 55 bis. o Hipotecarios o 1
pagados por

20% Cuotas Fdos. Inversion o2 _ |Ahorro Previsional | .o |66 .
adquiridas antes del 04.06.93, sequn Voluntario segin

BASE IMPONIBLE ANUAL DE IUSC o IGC (Registre sélo si diferencia es positiy 10| 90.095.338 | -
Impuesto Global Complementario o IUSC segun tabla (Art 47 6 Art. 52 6 52 bis). 57 18.388.724 | -

Impuesto Global Complementario sobre intereses y otros rendimientos (Art. 54 bis) 1017 - .

Reliquidacion Impuesto Global Complementario por ganancias de capital segin Art. 17 N°| 1033 -l .
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Recuadro N°3 “Llenado F.22 AT 2019, recuadro de enajenacién de acciones, derechos sociales, cuotas de FFMM o FI

opcion 1”7

ENAJENACION DE ACCIONES

Régimen Tributario de la
LIR

N Acciones Enajenadas

Precio o ¥alor de Enajenacién

Costo Tributario Actualizado

Maygor Yalor Determinado

Opeidn por IGC o 14 sobre
rentas percibidas segln Linea 9

250.000

426.850.000

336.754.662

90.095.338

Opeidn por IGC a Reliquidar
sobre renta devengada seglin
Linea 24

Régimen Art. 107 LIR

798

ENAJENACION DE
DERECHOS SOCIALES

Régimen Tributario de la
LIR

N de Operaciones de
Derechos Sociales
Enajenados

Precio o ¥alor de Enajenacién

Costo Tributario Actualizado

Mayor Yalor Determinado

Opceidn por IGC o 14 sobre
rentas percibidas segin Linea 9

Opeién por IGC a Reliquidar
sobre renta devengada seqlin
Linea 24

CUOTAS FFMM Y/O DE INVERSION CONTRIBUYENTES AFECTOS AL
IMPUESTO GLOBAL COMPLEMENTARIO O IMPUESTO ADICIONAL

CUOTASDE
FONDOSMUTUOS
Y)O FONDOS DE

RECUADRO N° 7: ENAJENACION DE ACCIONES, DERECHOS SOCIALES;
RESCATE DE

Régimen Tributario de la

N Cuota de Fondos Mutuos

ylo Fondo de Inversién
Enajenadas

Precio o Yalor de Enajenacién

Costo Tributario Actualizado

Maygor Yalor Determinado

IGC o 14 sobre rentas percibidas|
seqinLinead

1084

1085

Régimen Art. 107 LIR

1088

1089

Recuadro N°4 “Llenado F.22 AT 2019, recuadro de enajenacion de acciones, derechos sociales, cuotas de FFMM o FI

opcion 2”

ENAJENACION DE ACCIONES

Régimen Tributario de la
LIR

N Acciones Enajenadas

Precio o ¥alor de Enajenacién

Costo Tributario Actualizado

Maygor Yalor Determinado

Opeidn por IGC o 14 sobre
rentas percibidas segin Linead

Opeidn por IGC a Reliquidar
sobre renta devengada segin
Linea 24

Régimen Art. 107 LIR

798

250.000

426.850.000

ENAJENACION DE
DERECHOS SOCIALES

Régimen Tributario de la

N de Operaciones de
Derechos Sociales
Enajenados

Precio o ¥alor de Enajenacién

Costo Tributario Actualizado

Magor Yalor Determinado

Opeidn por IGC o 14 sobre
rentas percibidas segin Linea 9

Opeidn por IGC a Reliquidar
sobre renta devengada segin
Linea24
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ylo Fondo de Inversién
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Recuadro N°5 “Sociedades anonimas abiertas con presencia bursatil al cierre de los ejercicios 2016, 2017 y 2018”.

al 31 de diciembre de 2018 al 31 de diciembre de 2017 al 31 de diciembre de 2016
Nemotecnico % Presencia |Nemotecnico % Presencia | [Nemotecnico % Presencia | Nemotecnico % Presencia | [Nemotecnico % Presencia [Nemotecnico % Presencia
100,00 HITES 43,33 AESGENER 100,00 s AESGENER 10000 1AM 99,44
100,00 100,00 AGUAS-A 100,00 80,56 AGUAS-A 10000 1LC 93,44
42,78 100,00 ALMENDRAL 48,83 100,00 ALMENDRAL 45,56 INVERCAP 3944
48,33 INVERCAP 3122 ANDINA-A 62,78 100,00 ANDINA-A 55,56 ITAUCORP 100,00
100,00 INVERMAR 261 ANDINA-B 100,00 35,00 ANDINA-B 99,44 LAS CONDES 32,22
96,67 ITAUCORP 100,00 ANTARCHILE 98,33 60,56 ANTARCHILE 70,00 um 100,00
AQUACHILE 63,33 LAS CONDES 45,00 AQUACHILE 70,56 23,44 AQUACHILE 36,67 MASISA 65,00
AUSTRALIS 43,44 LIPIGAS 43,83 AUSTRALIS 42,78 100,00 BANMEDICA 68,89 MINERA 32,78
BANMEDICA 281 um 100,00 BANMEDICA 94,44 50,56 BCI 100,00 MULTIFOODS 43,44
BANVIDA 29,44 MALLPLAZA 57,22 BANVIDA 46,1 60,56 BESALCO 67,78 NORTEGRAN 50,56
BCI 100,00 MASISA 52,78 BCI 100,00 100,00 BSANTANDER 100,00 NUEVAPOLAR 68,83
BESALCO g MULTIFOODS 67,78 BESALCO 98,33 78,83 CAP 100,00  ORO BLANCO 93,33
BLUMAR 3383 NORTEGRAN 40,00 BSANTANDER 100,00 35,56 CcCcU 100,00 PARAUCO 100,00
BSANTANDER 100,00 NUEVAPOLAR 92,18 CAMANCHACA 33,83 MULTIFOODS 30,00 CENCOSUD 10000 pPAZ 44,44
48,33 ORO BLANCO 7944 100,00 ]NITRATOS 32,18 CFMITNIPSA sin QUINENCO 5667
100,00 PARAUCO 100,00 CcCU 100,00 NORTEGRAN 66,67 CHILE 10000 RIPLEY 98,33
100,00 PAZ 50,00 CENCOSUD 100,00 NUEVAPOLAR 100,00 CMPC 100,00  SALFACORP 83,89
100,00 PUCOBRE 25,56 CFMITNIPSA 85,56 ORO BLANCO 98,33 10000 SECURITY 60,56
8344  QUINENCO 70,00 CHILE 100,00  PARAUCO 100,00 CONCHATORO 10000 Sk 40,56
100,00 RIPLEY 99,44 10000 pAz 58,33 COPEC 10000  SM-CHILEB 93,44
100,00 SALFACORP 100,00 100,00  QUINENCO 81867 ECL 100,00  SMSAAM 65,56
100,00 SALMOCAM 3718 CONCHATORO 100,00  RIPLEY 99,44 EMBONOR-8 8122 SOCOVESA 38,33
100,00 SECURITY 97,22 COPEC 100,00 SALFACORP 100,00 ENDESA-AM 98,89 SONDA 100,00
100,00 SK ey CRISTALES 3m SECURITY BN ENELAM 10000 sQMm-8 100,00
100,00 SM-CHILEB 100,00 ECL 10000 SK 83,83 ENELCHILE 10000  VAPORES 96,1
7722 SMSAAM 85,00 EMBONOR-8 an SM-CHILEB 100,00 ENELGXCH 100,00  VSPT 55,00
ENELAM 100,00 SMU 97,22 ENELAM 100,00 SMSAAM 95,00 ENJOY 48,1
ENELCHILE 10000  SOCOVESA 43,83 ENELCHILE 10000 sMU 38,83 ENTEL 100,00
ENELGXCH 97,78 100,00 ENELGXCH 100,00 SOCOVESA 65,56 FALABELLA 100,00
40,56 55,00 ENJOY 7000  SONDA 100,00 86,1
100,00 100,00 ENTEL 100,00 100,00 2122
100,00 72,18 100,00 43,44 25,00
87,78 100,00 97,78 100,00 43,839
55,56 2556 VSPT a1 ||HE 2556
58,33 62,78 WATTS 27,18 58,89

1AM
e
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Recuadro N°6 “Derecho a retiro en Enel américas”.

ol [Ty

24. PATRIMONIO
24.1 Patrimonio atribuible a los propietarios de la controladora.
24.1.1 Capital suscrito y pagado y numero de acciones

El capital de Enel Américas al 31 de diciembre de 2016 asciende a $ 4.621.809.178.631 representado por
58.324.975.387 acciones autorizadas, suscritas y pagadas. El capital de Enel Américas al 31 de diciembre de 2015
ascendio a $ 5.804.447.986.087 representado en 49.092.772.762 de acciones en ambos periodos. Todas las
acciones emitidas por Enel Américas estan suscritas y pagadas y admitidas a cotizacion en las Bolsa de Comercio
de Santiago de Chile, Bolsa Electronica de Chile, Bolsa de Valores de Valparaiso, y Bolsa de Comercio de Nueva
York (NYSE).

Acciones propias en cartera

Las acciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2016 ascienden a M$ 94.046.713.075 representadas por
872.333.871 acciones, que fueron compradas como resultado del proceso de fusion de acuerdo con el siguiente
detalle:

e 129.829.692 acciones por un monto total de M$ 14.492.693.875 correspondientes a los accionistas
minoritarios de Enel Américas, Endesa Américas y Chilectra Américas que disintieron con respecto a la
fusion y ejercieron su derecho a retiro.

e 742.504.179 acciones por un monto total de M$ 79.554.019.200 comrespondientes a las acciones de Endesa

Américas compradas en la Oferta Publica de Acciones.
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